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Miembros 
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. Invitados la 

especiales Repreaentantes del Banco Central del Uruguay: 
E Presidente, Ricardo Pascale; Vocal, Mario 

e Bucheli; Gerente del Servicio de Control del 
Mercado de Valores, Enrique Orioli; y Asesor 


Eduardo Bustelo 


Secretaria  : Raquel Suárez Coll 


Ayudante . - B e ; ¿ 
3 de Comisión : Alberto Martínez Payasé . no o 
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SEÑOR PRESIDENTE. - Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es. la hora 10 y 14 minutos) 


Agradecemos la prasónótá de ¡os contadores Pascale y 
Buchelli, integrantes del Directorio del Banco Central y sus 
- ASOSOTES. : ' 


» 


Antes-de darle la palabra al contador Pascale, quería ' 


recordar a los integrantes de la Comisión que hemos sido 
asistidos de manera efectiva por los asesores del Banco 
Central en cuanto al texto del proyecto. Se reiteraron 
algunas cuestiones que fueron planteadas y postergadas en s3u 


momento relativas a los artícuios 30 y 42, acerca del papel 


del Banca Céntral en la organización de los mercados de 
valores. En cada oportunidad postergamos la discusión de 
fondo hasta poder contar con la presencia de todo el Directo- 
rio del Banco, a los efectos de cambiar ideas de cómo 
visualiza este organismo —luego de haber propuesto una 
modificación—- las disposiciones referidas, qué papel se le 
asigna a ésta institución en el aún débil e incipiente 
mercado de valorea, así como conocer Jos criterios que han 
abonado un modelo de interacción entre el Banco Central y los 
émisores operadores en el mercado, como lo que se plantea en 
el proyecto, sobre todo porque hubo un cambio importante en 
las modificaciones que sugiero el Banco Central «sn los 
artículos 32 y 49. E 


A partir de esta breve introducción y recordaido que la . 


sesión no tiengd como propósito decidir en la materia sino 
informarnos, cambiar ideas y aclarar conceptos, damos la 
palabra al contador Pascale. - 


SEÑOR PASCALE. - Agradecemos la invitación que nda ha cursado 


esta Comisión del Senado y para nosotros es un placer cambiar 
ideas con los señores Senadores. Quisiera pedir excusas 
porque el contador Capote no ha asistido en «l día de hoy, 
por razones que ya puso en eonocimiento de la Mesa. De todas 
maneras, él está bien informado sobre el tema y está de 
acuerdo con lo que el Directorio va a decidir. 


e 


nun | e 


Como sabe la Comisión, sobre el téma de la supervisión 
del mercado de valores no hay una sola idea vigente, ni una 
única opinión. Ya que el tema admite una cantidad de matices, 


vamos a tratar de habia+ de los problemas que presenta y de . 


.la opinión del Banco Central a fin de cambiar ideas con loa 
señorés Senadores. 


En primer lugar, me gustaría'*hacer una breve reseña de 
lo que ha ido sucediendo en los mercados financieros durante 
los últimos diez, quince o veinte años, Hemos asistido a un 
proceso de desregulación, por un lado y, de re-regulación, 


S 


por otro. : 


Cuando hablo de desregulación, lo hago tanto er el 
sentido más macroeconómico de ja palabra como en el más 
microeconómico. Me estoy refiriendo a desregulación de tasas 
de interés, de movimiento de capitales, etcétera. A su vez, 


los mercados financieros han ido sufriendo una re-regulación..- 


Es decir que, concomitantemente con dejar libres las tasas 
de interés y los movimientos de capitales —más allá de los 
juicios valorativos, estamos haciendo constataciones de 
hechos— asistimos a una re-regulación. Esto motiva una gran 
preocupación y esfuerzo que comienza en Jo que se llama 
Comité de Basilea, coho forma de. tener una supervisión mucho 
más acuciosas de los mercados financieros, en particular de 
la Banca y de otros agentes que allí operan. 


Repito que se da concomitantemente una desregulación en 
términos económicos y una re-regulación mucho más fuerte en 
lo que tiene que ver con la supervisión de las instituciones 
que operan. « 


En segundo término, diría que: estamos asistiendo a lo 
que podríamos llamar —en realidad encuentro dificultades 
para denominar esto con precisión— la ida al mercado de los 
riesgos. Hasta hace algunos años, básicamente, eran los 
bancos quienes asumían los. riesgos, pero luego de la crisia 
de los años ochenta ——que nosotros la conocimos como la 
crisis de la deuda externa y que tuvo repercusión en el 
mercado interno—— han ido tratando de que el riesgo pase a 


y 
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los mercados. Es decir que no asumen el riesgo, sino que 
venden un servicio, conectan oferentes y demandantes y 
testigos financieros, hasen el negocio:y es el mercado quien 
arregla el tema en caso de s.. se produzca. alguna catástrofe, 


El “reciente episodio de México RORBtES claramente que 
la banca internacional —<que en otro momento hubiera sentido 
muy fuertemente un- crac de esa naturaleza— mostró que estaba 
bastante 'al margen y la. pérdida, si es que la hubo, se 
produjo en el mercado, en los tenedores y en los inversores 
más que en los banqueros. Evidentemente, este es un rasgo muy 
determinante. 


Otra caracteríatica a tener en cuenta es la vinculada 
a los riesgos que surgen después de haber entrado en fiota- - 
ción generalizada el régimen internacional. Entonces, una vez 
que se abandona el sistema de paridades fijas surgen en el 
escenario internacional riesgos que antes no existían, por 
lo menos para los países industrializados, como el de las 
tasas de interés y el tipo de cambio. La presencia de estos 
riesgos y la volatibilidad de los tipos de interés y de 

io llevó a que los mercados comenzaran a diseñar nuevos 
productos intentando neutralizar esos riesgos, como auceda . 
con cualquier seguro que buscara cubrir esa situación. 


En este tema relativo al riesgo aparece un conjunto de 
innovaciones financieras, y a diario están surgiendo nuevas 
versiones de ellas, en donde se deatacarían los "futuros” y 
las "opcionea” como dos instrumentos muy importantes que 
operan en Jos mercados. Bastos instrumentos derivados oO 
derivativos -—así se 1llaman— son signos muy notorios y 
claros, como fue la caída de ese banco en Inglaterra por un 
error en el manejo de opciones. % 


Indudablemente, no se trata de un tema menor ni secunda- 
rio ya que está dominando gran parte de los mercados. Debemos 
tener en cuenta que la segunda Bolsa de Valores del mundo es 
la de Opciones de Chicago, luego de 1á de Valores de Nueva 
York, que es la que tendría más movimiento en sí misms. 
Además, la Bolsa de Opciones de Chicago también es la segunda 


o 


del mundo en tamaño, siendo más grande qué la de Tokio y la 
de Londres.* 


El concepto de derivado surge de que el resultado final 
de la operación sobreviene del precio final que pueda tener 
un determinado bien. Por esa razón, el instrumento recibe ese 
nombre. Se trata de instrumentos, algunos de ellos bastante 
rayanos en la especulación, otros no tan así y :algunos 
' totalmente especulativos. Los mercados financieros están 
sufriendo mucho por este tema y hay un gran debate acerca de 
si se debe controlar el manejo de los derivados. Esta 
discusión tiene dos posiciones encontradas. Debemos tener en 
cuenta que controlar la cantidad de dinero va pasando a ser 
algo secundario o complementário. de otros inatrumentos 
financieros, que están jugando en el mercado y que pueden 
producir problemas serios a la actividad real de las econo- 
mías. 


Entonces, estín quienes sostiehen que debe controlarse 
mucho esto y, por otro lado, aquéllos que entienden que en 
realidad lo que debería hacerse es ordenar las economías de 
los países. La idea radica en que estos instrumentos han 
surgido” —aparentemente, según esta tesis— por la cierta 
incapacidad de muchos Gobiernos de resolver sus problemas 
internos, fiscales o de otra índole, y que han atraído ese 
sistema de flotación generalizada que conlleva estos riesgos. 
El hecho concreto es que cada vez son más importantes y a 
veces traen problemas muy serios como, por ejemplo, los 
últimos acontecimientos que produjeron pérdidas enormes a una 
cantidad de empresas que habían ingresado a hacer opciones. 


Otro de los rasgos muy característicos de los mercados 


modernos es el relativo a su globalización, aspecto en el que 
no me voy a detener en demasía atendiendo a la alta jerarquía 
de esta Comisión. Hoy en día no podemos hablar del mercado 
financiero uruguayo ni del finlandés, sino que estamos en 
presencia de mercados cada vez más globales y no sabemos bien 
hacia dónde van o de dónde provienen los fondos. Entonces, 
estaríamos ante lo que se-Hama la menguante prerrogativa de 
los. Bancos Centrales para controlar los movimientos y los 
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fondos. No debemos olvidar que más de la mitad del dinero del 
mundo se maneja "off-shore”, fuera del contro! de los Bancos 
Centrales, eh lo que sería los euromercados, Se denomina así 
porque surgieron en Inglaterra, y no porque solamente se 
realicen en ese continente. Ñ 
A. e 

Cabe destacar que el Uruguay también participa.,Se trata 
de todo ese dinero que.a veces utilizamos para explicar 
movimientos raros como el del dólar. Reitero, más de la mitad * 
de dos fondos del mundo no están bajo control, ni tienen 
encaje, Como así tampoco poseemos ningún instrumentp de 
política monetaria para utilizarlos, 


Este tema de la innovación a la que aludimos anterior- 
. mente' $e da como consecuencia de que cada vez más, hay 
“soberanía del cliente sobre el mercado financiero, no como 
antes cuando uno ¡iba al banco y planteaba determinado tema. 
Básicamente, el cliente hace diseñar un producto como 6l 
quiere y es con la tecnología que poseemos, con la electróni- 
ca, las telecomunicaciones y la automatización, que se 
generan permanentemente productos. 


Es decir que estamos asistiendo a la veloz creación de 
nuevos instrumentos financieros, muchos de ellos sin el 
adecuado manejo y control por parte de las empresas y de los 
propios Gobiernos —.inclusive, los más desarrollados en este 

_ Telma— que muchas veces no saben cómo hacerlo. 


En este contexto de globalización e integración de los 
mercados financieros es cada vez más difícil hablar solamente 
de banca, de mercado bursátil, o de otro tipo de valorea de 
largo plazo, etcétera. Quiere decir: que—el mercado va 
tendiendo a ser uno solo, muy interconectado, y las repercu- 
siones que se producen en uh aspecto pueden influir tremenda- 

> mente en el otro. Por este mecanismo al que hacíamos referen- 
cia hace un momento, de la transposición de los riesgos al 
mercado, los bancos van tendiendo cada vez más e lo que se-- 
llama "off balance sheet”, o sea, negocios fuera de balance, 
pero no se debe entender en el sentido pecaminoso del 
término. En definitiva, el negocio de los bancos no es más 


ete 


el de: tomar dinero y prestario —si bien es. parte de “su 
función— sino que hoy día se nutren de un conjunto de 
negocios entre los cuales están los bursátiles. 

-Debemos tener en cuenta que un país pequeño y abierto 
como el Uruguay tiene una Bolsa de Valores muy antigua, la 
segunda de América Latina, que se creó a mediados del siglo 
pasado, un año después de la de Buenos Aires. Por lo tanto, 
sufrió una evolución muy grande y pasó de tener una alta 
proporción de valores privados, como en la década del 
cuarenta, a contar con la mayoría' de valores públicos, como 
en la actualidad. 


El debate, entonces, estaría referido a rr 
graduación del control por.parte del Estado de estos tipos 
de mercados que, como ya he dicho, cada vez están más 
entreverados con los otros por este fenómeno de las globali- 
zaciones y de la integración. Entonces, el espectro iría 
desde una práctica de autorregulación total de los mercados 
hasta un completo control por parte de las oficinas estata- 
les. Podríamos decir que los defensores de la primera son más 
escasos que los de las formas intermedias, en las cuales hay 
una cierta mezcla de regulación por parte de los agentes o 
actores del mercado y el poder público. En definitiva, en esa 
pirámide aparecerían primero los intermediarios -—y al 
respecto existe una regulación— luego las Bolsas de.Valores 
—que pueden autorregularse— y, en la cúspide, las autorida- 
des gubernamentales de alguna oficina. En general, ai 
comparamos con lo que sucede internacionalmente, podemos 
advertir que el poder del Estado está presente en el control 
de los mercados, diría, en forma unánime. Quiere decir que 
hay muchas comisiones públicas de valores en reparticiones 
de los Ministerios de Hacienda, etcétera. Este es un hecho 
que dentro de estas graduaciones parecería ser uno de los 
menos discutidos; aunque no quiere decir que exista unanimi-- 
dad en las opiniones, pero en general el Estado controla y 
supervisa globalmente el tema. : y ie 


Respecto a nuestro mercado, pensamos que es muy frágil, 
“incipiente y que «puede tener un gran potencial, por lo que 
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somos bastante optimistas en cuanto a que se podafan lograr 
avances en los mercados de 'capitales. 


Teniendo en Cuenta esa situación gue he mencionado —que 
los. bancos se van retirando del mercado de crédito para ir 
pasando al de valores— creemos que una solución eventual 
para el control estatal, que está propugnando el Directorio 
del Banco Central, podría ser la de comenzat con un control 
de autorización y regulación general por parte del Banco 
Central. Esto.no quiere decir que dicho Banco deba hacer todo 
porque, por ejemplo, se podrían realizar convenios con la 
Bolsa de Valores y que el Banco Central entre en la etapa 
final. Nos parece mejor esta posibilidad antes que crear 
nuevas burocracias en nuestro país. 


Sin embargo, esta solución de crear en primera instancia 
un Departamento del Banco Central para luego evolucionar en 
una Comisión de Valores no es una novedad a nivel internacio- 
nal, ya que se ha puesto en práctica muchas veces. En otras 
oportunidades se les ha impuesto a los países. a través de 
algún préstamo internácional, una burocracia en el sentido 
de crear una Comisión de Valores y, generalmente, en esos 
casos el mercado no tuvo nada que yer con lo que se esperaba. 
Entonces, nosotros pensamos que en un proceso como este sería 
bueno que un organismo como el Banco Central “pudiera tener, 
en- primera instancia, el control del mercado y la autoriza- 
ción de las emisiones y, luego, si esto fuera evolucionando, 
debería llevarse a cabo por una Comisión Nacional de Valores 
o pos alguna institución de esa índole. 


Personalmente, creo que "le leyes deben sobrevenir 
después de constatar la realidad, o sea que la ley viene a 
Tegular una gran necesidad. Recuerdo que en la Legislatura 
pasada se impulsó una Jey impuesta por un convenio, referida 
a los bancos de inversión. En ese momento daba la sensación 
de que si no contábamos con una legislación al respecto el 
psís no podía funcionar, y que al país financiero le faltaban 
"dos patas de cuatro”. Fue así que' con gran esfuerzo se creó 


dicha ley, distrayendo ba atención de los señores Legislado-. 


res durante un buen tiempo; pero en la actualidad no. existe 


” 
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ningún banco de ¡¿nversión en nuestro país, ni ninguna 
propuesta al respecto. 


. Luego, el tema pareció pasar por el asunto del "leasing" 
y que 'si no había una regulación del tema no podíamos 
caminar. Por lo tanto, otra vez el Poder Legislativo debió 
esforzarse para crear una Ley de Leasing. Esta se instrumentó 
pero, obviamente, en la actualidad no existe ninguna obera- 
ción de ese tipo. Después, había que reglamentar la banca 
"off shore", que en aquelia Concertación Nacional Programáti- 
ca —de la cual participaron algunos de los Legisladores aquí 
presentes— se había dispuesto que se debía sacar adelante 
el artículo 49 de la Ley N9 15. 322 y, Sin embargo, hay cuatro 
o cinco operaciones "off shore”, que se llamán JPE, Institu- 
ción Financiera Externa. 


Hago estas reflexiones teniendo en cuenta que la * 
legislación es muy importante yá que es un marco de referen- 
cia; pero siempre he preferido regular luego qué los mercados . 
-han mostrado qué está sucediendo algo y que es necesaria lá: 
creación de una ley. Entonces, en vez de crear un organismo. 
burocrático, como una Comisión de Valores, me parecería más 
prudente buscar una interacción entre el Banco Central —que, 
en definitiva, sería el que autorizaría finalmente— y la 
Bolsa de Valores, que haría gran parte del trabajo, De esta 
manera el mercado se iría autorregulando..Si luego los hechos 
demuestran que estamos frente a una insuficiencia del Banco 
Central, porque no está creado para eso, puede hacerlo como 
una tarea accesoría. Lo único que desearía es que, en lugar 
de venir dos o tres solicitudes de emisión de acciones o de 
algún valor, vinieran quinientas y el Banco tuviera que decir 
que_el tema ya no es bancocentralista, que la institución dio 
el empuje inicial y controló el tema, pero que anora el 
Estado debe hacerlo a través de otro organismo. 


Inclusive este es el camino que el Poder Legislativo he 
seguido, por ejemplo, para la supervisión de seguros. Además, 
tampoco es habitual que esta última actividad esté dentro del 
Banco Central, aunque puede estarlo. Sería razonable que esa 
supervisión quede fuera del Banco Central cuando ello se 
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justifique; pero, mientras tanto, se utilizan los recursos 
del Banco para llevar adelante una actividad que es incipien- 
- te y que todavía no ha mostrado un gran desarrollo. 


Tengo entendido que el proyecto de la seguridad sociál 
. vbica a Jas AFP dentro del Banco' Central. Considero que ai 
se trata sólo de dos o tres no conviene crear una inTra- 
estructura cuando el Banco Central tiene una buena tecnología 
para ello. Esa es la orientación y el espíritu que el 
Directorio hace ver a-la Comisión para que ella delibere y 
tome las decisiones que crea del caso. Vemos que una aproxi- 
mación puramente: de mercado, es decir, de autorregulación, 
es una puy interesante propuesta hacía el futuro, pero creo 
que primero el mercado debe tener mucha confianza y credibi- 
lidad. Debemos tener cuidado con la volatilidad que tenemos 
en nuestros fondos, y creo que la presencia del Banco Central 
—muy controlada, ya que no queremos que éste sea un obstácu- 
lo en el desarrdlilo del tema— puede contribuir a algo que 
no sabemos bien cuánto se va a expandir. Se trata de un 
asunto económico que puede funcionar y ojalá que el tiempo 
haga méritos como para hacer cambios bien drásticos. Esa es, 
básica y sucintamente, nuestra opinión y preocupación. 


SEÑOR COURIEL.- He seguido con mucha atención los comentarios 
del señor Presidente del Banco Central que siempre, dadas las 
características de globalización de su-propio pensamiento 
—ya no de la globalización financiera— nos hace reflexionar 
adecuadamente a cada uno de nosotros. 


Me gustaría hacer tres o cuatro preguntas al contador 
Pascale. En la Comisión de Hacienda se habló de que los 
problemas derivados de México no habían tenido repercusiones 
relevantes en el Uruguay y en lugar de retiros de depósitos 
se había dado un ingreso de capitales. Uno de esos elementos 
se atribuía al hecho de que estamos en un mercado local de 
carácter regional más que internacional y los inversores son 
de países muy cercanos. En cambio, los que retiraron de la 
Argentina, el Brasil o Chile, después de los efectos de 
México, eran básicamente capitales del mundo desarrollado. 
Esto no sé da en el caso del Uruguay. 
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En este sentido, mi primera pregunta es si el Directorio 
del Banco Central cree, desde el punto de vista de los 
contralores y de las características que debe tener, que el 
mercado de valores del Uruguay debe mantenerse en un ámbito 
local o regional, o si sería positivo expandirlo a nivel 
internacional. 1 


A esa pregunta concreta le agregaría otra que tiene que . . 
ver con un artículo de eate proyecto de ley. El contador 
Pascale decía que los bancos tactualmente tratan de correr , 
menos riesgos y pasárselos al mercado. Asimismo, cobran una * 
comisión por--las tareas de administración, por lo que no 
corren riesgos. Sin embargo, en el caso del Uruguay, los 
bancos siempre estuvieron limitados a determinadas activida- 
des financieras. Por ejemplo, no se les permitió la partici- 
pense en acciones de actividades agropecuarias, industriales 

de servicio que no fueran financieras. 


En el artículo 49 de este proyecto de ley aparece una 
modificación de la Ley N2 15.322 por el que se eutoriza a. 
participar en acciones de actividades productivas. Entonces, 
juntando los dos temas y por loa riesgos que pueden ocurrir 
en el actual mercado de valores, quisiera que-el contador 
Pascale se refiriera, en primer lugar, a la internacionaliza- 
ción y, en segundo término, a la participación de los bancos 
privados ——dadas sus  características— en actividades 
agropecuarias, industriales o.de servicio, lo que generaría 
sin duda una modificación importante. 


Es cierto lo que expresa el señor Presidente del Púa. 
Central en cuanto a que este tema se vincula a los bancos de 
inversión, los que no han aparecido. De todas -formas,: vale 
la pregunta y quiero saber qué ha reflexionado y y dartaidn > 
va a tomar en función de su experiencia. 


SEÑOR PASCALE.- Voy a tratar de responder a la pregunta del 4 
señor Senador, de quien conocemos su pedigrí en estos rn 
lo que siempre nos incentiva a pensar. 


En cuanto a la crisis mexicana, enel caso Uruguayo se 


S s 
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ha sentido menos. Sus efectos los sentimos, básicamente, en 
tres aspectos: en primer lugar, en la caída de la demanda 
interna motivada, fundamentalmente, por los fenómenos de la 
República Argentina, es decir, que estamos exportando menos 
bienes; en segundo término, en que estamos exportando menos 
servicios a ese país, o sea, que hemos tenido menos turismo; 
y en tercera instancia, en los ingresos de fondos de la 
Argentina. Esta perdió más de U$S 8.000:000.000 en el mercado. 
financiero, parte de los cuales fueron captados por el 
mercado uruguayo y, en general, enviados al exterior nueva- 
sii para evitar que el reflujo creara algún riesgo eepe- 
cial ; 


Los ración de México «en nuestro país son indirectos, 
básicamente, debido a que no exiatían papeles uruguayos en 
los fondos de inversión o, como se dice genéricamente, 
inversiones institucionalizadas, que son muy comunes en los 
países desarrollados. Eate tipo de inversiones van poniendo 
en el portafolio una proporción de lo que ase llamaba en ese 
momento —no sé ahora qué título le van a poner— "mercados 
emergentes”. Como estos mercados eran más riesgosos tenían 
asociada una mayor rentabilidad esperada, por lo que subían 
y hacían crecer el promedio de rendimiento de ese portafolio. 
La Argentina y México integraban activamente esos mercados, 
pero el Uruguay no. Entonces, debemos ser muy conscientes de 
que en nuestro país no pasó nada, no sólo por nueatras 
bondades —<que creo que jas tiene sino también porque no 
tenemos nada que ver con ese problema. Las rescciones fueron 
indirectas, provenientes de países que sí estuvieron involu- 
crados, como es el caso de la República Argentina, 


En cuanto a la nacionalidad o internacionalidad del tema 
—creo que el término regionalidad es más apropiado-—— creo 
que, en primer lugar, el Uruguay tiene una gran vocación 
regional y, salvo mejor opinión, debemos mantener en este 
aspecto ún grado de "únicos” en la región. Esto quiere decir 
que tenemos una ventaja comparativa con respecto a los demás 
países en el manejo de estos temas en términos de la región 
y que tenemos un prestigio geral muy claro. 
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Con respecto a la internacionalización del Uruguay, 
podemos decir que tenemos algunos probiemas que sería intere- 
_sante discutir en esta Comisión, intentando no dejar de lado 
“y tema que nos convoca. 


7 « 


En la actualidad, por aus papeles, nuestro país está 
clasificado internacionalmente como "BB". Bn este momento, Ñ 
se están reclasificando los países y las empresas y muchos - .. 
—entre ellos importantísimos bancos-— han descendido. Por j 
nuestra parte, estamos procurando ascender de nivel o, pot 
lo menos, mantener el actual. “ od 


SEÑOR HIERRO LOPEZ.- ¿Esta calificación equivaldría a “pp” : 
o a "BMB"? ] 


SEÑOR -PASCALE. - Es importante destacar que en América Latina 
solamente nos ha superado Chile, que tiene "BBB". a 


SEÑOR COURIEL.- Por lo tanto, ta calificación que se le ha 
otorgado a Chile representa un nivel bastante más alto que 
el nuestro. 
SEÑOR PASCALE.- Efectivamente, porque desde "BBB" en adelante 
implica lo que se.conoce con el nombre de grado de inversión, 
que en nuestra jerga sería "investment grade”. En-la califi- 
' cación que se realiza se llega hasta “AAA”, que en el mundo 
la han alcanzado solamente tres bancos. Por lo tanto, creemos 
que no eg mala la categoría de "BB". 


Reitero que es necesaria la calificación de "BBB" para 
-——_Sbtener el “investment grade”, que es lo que autoriza y 
permite a los fondos de pensiones de ese tipo incluir tales 
papeles, sin correr el riesgo de que disminuya la cetegoría LX 

del. papel en sí. Ñ , 


Desde nuestro punto de vista, el Uruguay debería tener . 
priwero' «el "investment grade” para poder aparecer en ese 
escenario. Lo que se ha hecho en nuestro país -—y con éxito,” 
aun teniendo la categoría “"BB"—- es colocar papeles. En el 
período de Gobierno anterior se colocaron cuatro emisiones, 

PS - 7 : : 


tres en occidente y una en oriente. La primera vence en el 
día de hoy, por. lo cual deberemos pagar lps U$S 100:000,000 
correspondientes. Además, en este momento el mercado está 
demostrando ai Uruguay que puede volver cuando quiera, y . 
seguramente lo haremos en el segundo semestre, a fin de 
recuperar los U$S ela 000 mencionados. 


Debo decir que no tenemos la vocación de endeudarnos 
porque sí, sino que lo hacemos siendo coherentes con el 
programa económico general y considerando que no es benefi- 
cioso quedar fuera de este marco. 


A 
Por otra parte, podríamos decir que los tenedores de 
papeles uruguayos no realizan transacciones, es decir que 
compran el papel y lo guardan, cobrando los intereses. 
—Entoncdes, cuando se paga el papel final, lo rescatan. 


SEÑOR COURIEL.- Quisiera saber si el hecho de que no lo 
transen tiene que ver con la institución que lo compró o con 
la característica del papel. ¿Es positivo o negativo que no 
se transen? j A 


SEÑOR PASCALE.- En ui opinión, debido a la situación en que 
se encuentran los mercados, cuanto menos se transe, mejor. 
Entiendo que lo adecuado es que nuestro país marque presen- 
cia, coloque un papel que sea aceptado por el mercado y que 
los bancos lo mantengan. Digo esto porque los mercados están 
muy volátiles y el hecho de que suban o bajen las cotizacio- 
nes del papel de un país afecta st imagen. 


En general, los compradores de papeles urugusyos en el 
exterior, por sus características —básicamente son bancos 
y compañías de seguros— deciden mantenerlos. Ello se debe 
a quel entienden que allí existe un riesgo correcto porque el 
Uruguay paga, por lo que-no conviene transarió. Lógicamente, 
existen algunas excepciones en ese sentido, pero son muy 
escasas. z 

Por el momento, diría, que es muy buena la presencia 
Uruguaya, ya que es una forma de que el país se muestre único 


a 


en el contexto de América Latina, aunque a veces nos afecten 
algunas crisis. j 


En la actualidad, el mercado destaca a Chile, luego a 
Colombia —que es un caso especial— y, finalmente, al 
Uruguay. En materia de mercados internacionales, lo demás 
está muy confuso. : 

€ 

En resumen, esta es la respuesta a la primera parte de 

la pregunta que formuló el señor Senador Couriel. 


En cuanto a la participación de acciones, debo decir que 
se trata de un tema importante y de gran debate, por el hecho 
de que los bancos puedan .tenerlas en su activo. Para ser 
sinceros, este es un expediente utilizado habitualmente en 
todos los pafaes. Evidentemente, el Senado, con la pondera- 
ción que tiene, éstablecerá qué es lo más conveniente para 
el Uruguay. 


En lo que me es personal, puedo mencionar algunas crisis 
financieras como, por ejemplo, la de la industria relojera 
Suiza, cuando se pensó qua la empresa “Omega” caería porque 
los japoneses lanzaban al mercado los relojes Citizen, En ese 
momento, los tres bancos suizos más importantes, que eran los 
principales acreedores de la empresa relojera de dicho pats, 
cambian su deuda por acciones, se hacen dueños de la empresa, 
contratan diseñadores especiales e inventan el "Swatch", que 
ea un reloj de USS 40 o US5 50. Una vez que los bancos 
levantan la empresa, venden nuevamente sus acciones. Rea lmen- 
te, no sé lo que hubiera sucedido con estas industriss si no 
se hubiera liegado a esa solución. Al respecto, también 
podemos mencionar la crisia italiana. ' ; 


Estas son situaciones cotidianas, y más aún en Oriente, 
en donde la filosofía es la que mencionábamos. La empresa 
Mitsubishi cuenta con el banco del mismo nombre, y todo lo 
«que exiate de esta marca está financiado por 61. Es decir que 
se trata de grupos, aunque debemos recordar que allí exiate 
otra cultura, : ; 
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Sin embargo, en algunos países hemos visto cómo se. 
utiliza este procedimiento para realizar fraudes. Hay gente 
que se ha hecho banquera para comprar empresas, hanque éste 
no es el caso japonés. e 


En resumen, podrísmos decir que en Occidente se admite 
el sistema mencionado, pero cop limitaciones más o menos 
marcadas. En nuestro paía, por ejemplo, se eliminó luego de .— 
que parte de loa problemas derivaron de una utilización no 
adecuada del. hecho de tener acciones en el activo. Ello 
sucedió hace 30 años y aún .en la actualidad los bancos 
padecen esta situación. 


Personalmente, entiendo que en la crisis financiera que 
“padecimos por el endeudamiento interno —en lo que todos 
trabajamos— en alguna medida nos faltó un expediente naturaji 

—_..___cómo éste. Aunque no es el único camino que se puede seguir, 
de haberlo tenido hubiéramos evitado algunas consecuencias. 
Sin embargo, si lo hubiéramos utilizado incorrectamente, 
quizás se hubieran dado otras dificultades. 


En resumen, podemos decir que en Europa y en América 
Latina, en general, se admite que los bancos tengan una parte 
de capital en acciones, pero con las limitaciones y los 
cuidados adecuados correspondientes. 


SEÑOR COURIBL.- Quisiera formular otres dos preguntas. 


_ Concretamente, sobre el artículo 49, el señor Presidente - 
del Banco Central del Uruguay nos dio una información de 
carácter internacional y nos dijo que su aprobación depende- 
ría de la prudencia y el buen sentido del: Senado, pero no nos 
dio una definición en cuanto a si esta norma es positiva o 
no. ' 


SEÑOR PASCALE.- A nuestro entender, la redacción de ese 
artículo cubre la preocupación que plantea el señor Senador, . 
ya que expresa que al Banco Central del Uruguay podrá 
reglamentar, limitar y controler esas situaciones. Considero 
que sí la normas queda redactada de esta forma, puede ser 
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aceptable. 


SEÑOR COURIEL.- Personalmente sostengo un punto de “vista 
distinto, pero no es el momento de discutirlo, ya que simple- 
hente se trata de hacer preguntas al Directorio del Banco 
Central del Uruguay e inforaarnos. 


SEÑOR PASCALE.- Nuestra intención es que quede clara la 
posición del Banco Central del Uruguay en este sentido. 
Obviamente, después el Senado resolverá lo que estime más 
conveniente. 


SEÑOR COURIEL.- El señor Presidente del Banco Central ya 
trató uno de los temas a los que quería referirme. En los 
hechos existen comisiones de valores, por lo menos en lo 
regional y en lo internacional. Quisiera saber si el Directo- 
rio del Banco entiende que todavía no hay un mercado de 
valores suficiente como para generar esa comisión de valores 
que, tal vez, termine siendo lo mejor. Mi consulta apunta a 
saber sí de todas maneras el contralor tiene que ser ejercido 
por medio del Banco Central del Uruguay a si, como bien dice 
su Presidente, se van tomando funciones en áreas que son 
extremadamente limitadas, con lo cual, en los hechos, se van 
quedando con todo, tal como ha- ocurrido con el Banco de 
Seguros, con el mercado de valores, etcétera. Aclaro que no 
estoy en contra de ello; simplemente deseo destacar que eata 
institución ha ido tomando casi todas las funciones. 


Desde este punto de vista, la pregunta es si el contra- 
lor debe quedar en manos de una institución exclusivamente 
estatal o si podría efectuaria otra de carácter mixto, con 
participación del Banco Central. del Uruguay. 

. El proyecto que hemos recibido contiene, básicamente, 
definiciones, de lo que son agentes, de. mercado, etcétera. 
Personalmente, he sentido la crítica de que no ae trata de 
0%, ¡ESQGASiO que promueva y dé incentivos al mercado de 
valores. 


Me gustaría die ia opinión del Banco Central del Uruguay E 


» 


ie 


L 
sobre ambas consideraciones: por un lado, en cuanto a si el 
contralor de valores tiene que ser, desde el inicio, de 
resorte exclusivo de una institución estatal -——en este caso, 
el Banco Central del Uruguay-— o si puede tener carácter 
mixto,: con predominio del Banco; por otro, acerca de si sería 
conveniente incluir_en este proyecto de ley algunos mecanis- 
mos de estímulo o promoción para el mercado de valores. 


- 


SEÑOR PASCALE.- Con respecto a la primera parte de esta 
consulta, nuestra opirrión es que cuanto más clara sea la 
definición inicial, tanto mejor va a ser para el desarrollo 
del mercado; pero consideramos que la decisión final tiene 
que estar en manos gubernamentales, ya que se trata de un 
aspecto puramente económico. Bso no quiere decir que en ese 
proceso de autorización de papeles no exista una vincutación 
muy estrecha, por ejemplo, con ia Bolsa de Valores en este 
caso, y que ellos realicen gran parte del trabajo en coordi- 
nación con el Banco Central del Uruguay; pero será éste, A 
finalmente, quien resuma la autorización. Creo que sería muy 
positivo que las distintas gestiones tengan la aprobación de 
un organismo de este tipo; pero no me parece oportuno crear 
un organismo mixto. Entiendo que, más allá de donde se 
concentre el contralor, debería establecerse muy claramente 
qué política. vamos a aplicar. 


Comparto lo expresado por el señor Senador en el sentido 
de que el Banco Central del Uruguay ha tomado muchas funcio- 
nes, pero esto se há hecho con la esperanza de que des 
transitorio y en el entendido de que ae trata del organismo 
del Estado más competente para actuar en este tipo de temas, 
aunque no se encuentren estrictamente dentro de sua propios 
objetivos. Esto es lo qué ha ocurrido cuando se le adjudicó 
el manejo de créditos globales del exterior; el tema no 
tendría que estar en la órbita de este Banco, pero lo está 
porque se supone que cuenta. con una mejor organización. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Observo que existe un cambio con respecto 
a ln propueata del proyecto de ¡ey. Bl articulado que sugisre 
como sustitutivo el Banco Central del Uruguay refleja exacta- 
mente lo que indica su Presidente: tanto la autorización de 
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la oferta pública coño el registro dependen de la decisión 
final de la institución, la que puede hacer todo tipo de 
consultas e, inclusive, "descentralizar” algunos procesos. 
Personalmente, entiendo positivo este cambio, pero quisiera 
saber sá el Banco Central del Uruguay ha tomado en cuenta 
algún juicio sobre la forma en que esa función ha venido Y 5 
siendo cumplida hasta ahora por quienes la venfan desarro- : 
llando; fundamentalmente, ja Bolsa de Valores. Ñ 


Formulo esta consulta porque, a partir de la semana que 
viene, vamos a recibir a representantes de las dos Bolsas, 
de la Inspección General de Hacienda y, tal vez, de algunos 
operadores e intermediarios del mercado, : 


He recibido dos versiones: por un lado, que la Bolsa ha 
actuado a conciencia en lo que respecta al examen de los 
emisores y las emisiones y, por otro, que en los áltimos años 
la Bolsa no ha analizado en profundidad ni los emisores ni 
los valores que se cotizan. Coincido con el señor Presidente 
dei Banco Central del Uruguay eh cuanto a la importancia de 
que en este mercado frágil e incipiente que queremos desarro- 
llar haya una decisión final de parte de una institución que 
tenga seriedad y cuente con el respeto de todos los inveraio- 
nistas, ya sean necionales o internacionales. Pundamentalmen- 
te, me interesa saber —teniendo en cuenta, reitero, las 
visitaa que vamos a tener a partir del próximo jueves—- si 
el Banco Central del Uruguay tiene alguna idea en particular 
sobre la forma en que hasta ahora se han examinado y analiza- 
do los valores y los emisores en el sistema que rige actual- 
mente. Digo esto porque, si bien el mercado es frágil e 
incipiente, tiene antecedentes y éstos se han basado fuerte- ds 
mente en un principio de autorregujación. ] 


Aclaro que no pretendo una definición comprometedora 
sino, simplemente, saber si alcanza, en principio, con 
establecer en la ley la responsabilidad del Banco Central del 
Uruguay, o si tal vez convendría, por ejemplo en materia de 
información ——tal como surge de alguna legislación compara- 
da— no sólo plantear la posibilidad de que el Banco solicite 
distintos tipos de información según los tipos de emisor y 


de valores y se asegure de que estén allí, sino también 
incluir en el texto algunas indicaciones más precisas en esta 
materia. * 


No pido necesariamente una respuesta sobre la segunda 
parte de mi pregunta, es decir, si debe ser objeto de una 
reglamentación o si debe estar incluido en la ley, sino úna ' 
aclaración en cuanto a si el Banco tiene algún juicio acerca 
del sistema actual. 


SEÑOR PASCALE.- La Bolsa ha dejado de actuar en el mercado 
privado durante muchísimos años y ha vuelto a hacerlo, 
últimamente, emitiendo, sobre todo, algunos papeles argenti- 
nos. Piensg que la Bolsa ha trabajado con seriedad en estos 
temas. por lo menos hasta donde podía y conocía. Esa es mi 
impresión. Algunos de esos papeles son ostensiblemente 
mejores, mientras que otros no lo son tanto, pero pienso que 
se ha manejado con bastante prudencia. 


Nuestra preocupación apunta más a otro aspecto; pensamos 
que al comienzo sería conveniente que organismo estatal 
diera la opinión final, con un pl y corto para no 
entorpecer, de forma tal que no aparezcan por allí emisiones 
ques a veces, en el apresuramiento o en el entusiasmo que. 
sobreviene por la emoción o por los "boom" -—a estos siempre 
hay que evitarlos -porque las.peores cosas suceden en esos 
momentos— pueden crear alguna dificultad de futuro, teniendo 
en cuenta que gran parte de los inversores que provienen de 
la Argentina son Jos mismos que poseen papeles públicos 
uruguayos, Digo esto más que- nada como una prevención de 
futuro. que por lo que ha hecho la Bolsa que, a mi juicio, ha 
tratado de trabajar en la forms más adecuada. Por tanto, si 
vamos a impulsar la creación de una ley, sería prudente que 
empezáramos con una. fuerte actividad de la Bolsa en este 
proceso de aprobación. 


SEÑOR PRESLDENTE.- Algún intermediario señaló su sorpresa: 
- ante la circulación de un valór que se llamá "Zona Franca de 
Montevideo S.A.”, emitidg en Bahamas, que no tiene ninguna 
vinculación con la Zona Franca de Montevideo. Ese es un 
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nombre de fantasía. Entonces, algunos intermediarios han 
expresado que si la Bolsa de Valores va a tener. alguna 
relación con el control de Ja información, hoy, que «-tieng 
total capacidad para decir que este papel no circule —-a 
menos que cambie el nombre o dé información que no está 
dando— tendría que plantear algunas dudas del tipo de las 
que quiere despejar el Banco-Central por razones de pruden- 
cia. 


SEÑOR PASCALE.- Efectivamente, lo que sucede es que son 
papeles que orbitan en la Bolsa, en lo que sería el corro. 
En ese caso, nd es la Bolsa, oficialmente, la que pone este 
papel en su cartejera. En realidad, sí es la Bolsa la que lo 
hace, pero en forma extraoficial. Se trata del conjunto de 
“operadores que están en la Bolsa, y se denomina corro. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Funciona en todas las Bolsas y es bueno - 
que así sea. 


SEÑOR PASCALE.- Son papeles que no admiten una graduación. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En general, las Bolsas, aun las autorregu- 
ladas y bien reguladas, y las comisiones de valores exigen 
información de todo aquello que está orbitando aun en el 
corro, porque si bien no son controlables porque no cotizan 
en la Bolsa, sí están afectando "el buen nombre" —entre 
comillas— vé la Bolsa como mercado. 


SEÑOR PASCALE.- Es probable que este tipo de mercado aspire 
a contar con una mayor libertad, pero no inspirado en ningún 
episodio pecaminoso, sino en el hecho de evitar la burocra- 
cia. Sin embargo, si esto se articula adecuadamente y Ja 
intervención final del Estado, que es la decisiva, es breve 
y viene bien preparada, va a ser, a mi juicio, un espaldarazo 
para el mercado. : 

SEÑOR ORIOLI.- "Quiero recordar que en el momento actual 
contamos con dos Bolsas de Valores. Por eso podría haber 
cierto conflicto de intereses en cuanto a las autorizaciones 
de cada una de ellas. Ñ , 
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SEÑOR ASTORI.- Exacto. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En algún momento, al principio de la 
discusión, existió-alguna duda sobre el efecto suspensivo de 
la solicitud de ¿nformación del Banco Central. En ambas 
redacciones del artícuto 42:3e dice que el Banco Central del 
Uruguay dispone de treinta días y que ese plazo puede suspen- 
derse en la medida en que solicite información, pero puede 
suceder que el emisor o, la Bolsa demoren en entregarla. 
e b ES ox é 
Se planteó alguna consulta sobre si a los efectos de 
agilizar el trámite, como es de interés del emisor que el 
valor se emita, vale la pena mantener ese efecto suspensivo, 
porque tal-vez puede llegar a operar como un elástico que, 
en los hechos, estira el plazo y puede terminar rebotando 
contra el interés de que el proceso de aprobación sea rápido. 


SEÑOR ORIOLI.- Creo haber entendido que el señor Presidente 
quiso decir que si se suspende el plazo por un pedido de 
informes, podría no tener efecto suspensivo pero sí correr 

en contra del Banco Central. " 


SEÑOR PRESIDENTE.- En realidad, ae planteó como una duda de 
la Comisión y no se propuso en ese momento que quedara dentro 
o fuera del plazo. Se planteó en el sentido de que puede 


correr contra el Banco Central, porque, por ejemplo, cuando - . 


le quedan tres días decide que no le alcanzan y no aprueba 
el valor. Ahí opera tanto la. racionalidad del emisor como la 
del propio Banco. Esto surgía como una preocupación en el 
sentido de si no sería éste un mecanismo por el cual, en 
definitiva, las autorizaciones terminan estirándose. O sea 
_que cada vez que al Banco Central le falte tiempo porque "no 
"hizo bien los deberes”, pedirá una información adicional para 
extender el plazo. E 


SEÑOR ORIOLI.- Eso surge a partir del principtro de que lá 
autorización es interés de la empresa. Es decir que le 
suspensión del piazo corre en contra de la empresa. Cuento - 
más ágil es el pedido de información, el plazo se mantiene 
y no surgen problemas. . , " ; 
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SEÑOR COURIEL.- Quiero adveitir que la pregunta tiene una 
segunda parte. Me refiero a la posibilidad de estimular y 
promover el mercado de valores con algunos estímulos concre- 
tos de carácter fiscal o de otra naturaleza. 

Quisiera saber si se considera conveniente estimular ese 
mercado de valores a través de alguna especie de mecanismo 
que no está contemplado en este proyecto de ley, puesto que 
la iniciativa tiende más a dar definiciones que a hacer una 
promoción. 


SEÑOR PASCALE.- Efectivamente, pienso que este es un proyecto 
más de marco que de promoción. La historia señala que al 


comienzo estos mercados incipientes deben tener alguna clase 


de fomento o de estímulos a veces en el ámbito tributario y 
en otros Órdenes para lograr funcionar más SOU canOntA. Eso 
es tal cual lo dice el señor Senador Couriel. 


Entre los aspectos que debemos estabiecer más claramente 
—por los cuales se destruyó nuestro mercado, en definitivsa— 
está la inflación que vivimos durante 40 años y que hizo que 
no supiéramos qué eran los balances de las empresas. Reconog- 
co que cada vez entiendo menos de esta materia, pero hasta 
hace poco tiempo cada uno los inscribía como se le ocurría. 
Me refiero a'esa falta de transparencia de la información o 


de dudas en los balances o en la administración de exas. 


empresas familiares en que vienen actuando varias PR 
nes y no a que se cometan en términos dolosos. 


Creo que este mercado, entre otras cosas, sufre este 
tipo de trabas que a veces pueden superarse estableciendo 
ciertos estímulos. j 


SEÑOR COURIEL.- El señor Presidente del. Banco Central nos 
ilustraba sobre las características de los actuales mercados 
financieros internacionales. A este respecto señalaba que se 
produjo un fenómeno de desreguiación de las tasas de interés 
y movimientos de capitales y, además, un proceso de re- 
regulación a través de nuevos mecanismos de supervisión, que 
actualmente se discuten en el plano internacional..Es cierto 
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que el mercado de los eurodólares que se desarrollaba en 
Londres. el sudeste asiático y el Caribe a fines de la década 
de los sesenta,y principios de los setenta, se generó porque 
no existían controles por parte de los Bancos Centrales. En 
realidad, el organismo que debía haber supervisado esa 
actividad ¡era el Fondo Monetario Internacional, que fue A 
creado con este fin, pero no lo hizo. 


-Entonces, hoy rios encontramos ante la salda de crear 
algún mecanismo de regulación de los mercados financieros. 
Ciertos países de.América Latina como, por ejemplo, Chile, 
comenzaron a controlar las entradas de muy corto plazo —creo - 
que el Brasil tomó una iniciativa similar—; pero también 
ocurrió el fenómeno de México. Esto aporta nuevas caracterís- 
ticas que plantean, la duda” de si hay que regular -——Chile ya . 
lo está haciendo con determinados rubros—, debido a que la 
propia globalización financiera limita el grado de regula- 
ción, tal como señala el propio Presidente del Banco Central. 
De repente, nos podría ayudar el que se produjera cierto 
grado de regulación entre tres, cinco o siete de estos países 
en el mercado internacional. 


El ejemplo mexicano mostró que los déficit de balanza 
comercial son muy importantes, En este sentido, recuerdo que 
en nuestro país se produjeron discusiones en las que se 
planteaba, por parte del Gobierno.anterior, que el déficit 
de la balanza comercial no importaba; que por el contrario. * 
se debía tener en cuenta la balanza de pagos en su conjunto. 
Nosotros disecrepamos con ese punto de vista porque entendía- 
mos que había un límite en el financiamiento que venía del 
exterior para resolver el temá del déficit de ts balanza 
comercial. Actualmente, el ejemplo de México hace que todos 
los países estén preocupados ——como lo pude apreciar en el 
Brasil, en un reciente congreso al que concurrí-— por tae — 
déficit de balanza comercial y nadie acepte la apreciación 
de la moneda nacional. 


Concretamente, deseo formular dos preguntas a los 
señores integrantes del Directorio del Banco Central a modo 
de PALIAR ESO: La primera es si lo que está AEMERSANOS en . 
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Chile y en el Brasil hará necesario encontrar también alguna 
forma de regulación —sobre todo en cuanto a las entradas 
capital de muy corto plazo— en el caso del Uruguay. A 

En segundo término, me gustaría saber si será conve-. 
niente que la apreciación de la moneda nacional que: genera 
déficit de balanza comercial ——además de otro .tipo de 
defectos-—— vista la situación de un socio tan cercano en el 
MERCOSUR como es el Brasil, deba ser mantenida, con los 
problemas de balanza de pagos que origina y teniendo en 
cuenta la volatilidad de los mercados financieros internacio- 
nales. Debemos considerar el movimiento de capitales que 
tendrá efectos en el mercado de valores. 


SEÑOR PASCALE.- En cuanto al tema de las regulaciones, quiero 
confesar que la más importante que se puede establecer es la: 
propia autorización a una institución financiera. En el mundo 
moderno en que vivimos, con la automatización y las telecomu- 
_nicaciones existentes, luego de dar autorización a una 
institución financiera está todo dicho. Cualquier regulación 
que se adopte puede ser vulnerada y burlada de las formas más 
inimaginables posibles. Este es un tema muy difícil en el que 
siempre operan mecanismos supietorios y espurios. 


Lo que sí estamos estudiando en el ámbito del Banco 
Central —y es bueno comentarlo en esta Comisión— es el 
lento pero sostenido crecimiento que ha venido manteniendo. 
el "porcentaje de no residentes. Esta situación comenzó en 
forma ¡incipiente hace quince años, cuando existía una 
proporción muy menor de nuestros depósitos en manos de no 
residentes, pero ello fue creciendo y hoy. han pasado á 
constituir un porcentaje mayoritario. Si miramos con deteni- 
miento los balances de los bancos uruguayos constatamos su 

*gran diversificación y variedad. 
SEÑOR COURFEL.- ¿Se ha verificado en.esos casos que 3e trata 

realmente de no residentes? 

á t - 

SEÑOR PASCALE.- La realidad es que los no residentes son 

muchos- más de los que hemos comprobado, ya que muchos hacen 


4 
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figurar el domicilio de Punta del Este o el de su contador 
o abogado. Sin embargo, podemos afirmar que formalmente el 
porcentaje aicanza a más de la mitad, aunque se podría 
aumentar, incluso, un 20%.más. Aclaro que no estoy manejando 
datos oficiales. z - 


Este tema ha sido analizado detenidamente, no para 
adoptar una resolución abrupta, sino con el fin de que los * 
balances de, los báncos uruguayos —como ocurre actualmente 
en el mundo— diferencien el mercado interno del "off-shore”. 
De la contrario. entraremos en una confusión tan grande que 
si un día llegamos:a tener un problema con un banco ——como 
se han tenido siempre— se puede crear una situación tal que 
comprometa a más de la mitad de los depósitos pertenecientes 
4 no residentes que podrían haber operado en ctalquier 
mercado con calidad de "off-shore". : 


En conclusión, nos estamos haciendo cargo de más de 
U$SS 3.500:000.000 de los que, en ' definitiva, no somos 
responsables pero que figuran en nuestros balances y desvir- 
túan una situación que es real, en la que nuestra moneda ha 
venido perdiendo interés y ha sufrido un grado importante: de -— 
dolarización. Si a esto agregamos el volumen de no residentes 
que figura en mroneda extranjera, el grado de dolarización se 
vuelve impresionante. Es un caso comparable al de Suiza; es 
como si allí se registrara en los balances el dinero en 
moneda extranjera que recibe de otros países. En los Estados 
Unidos esta situación se manejó con las “international 
banking facilities”, que tomaban en cuenta. sólo al mercado 
interno. Como en nuestro país esta situación se fue dando 
paulatinamente, no se tomó conciencia hasta ahora, en que se 
constataron los volúmenes involucrados. 
Por- este motivo, estamos tratando de ¡llegar a la 
posibilidad de desligarnos de esos depósitos para que operen 
en el país bajo un régimen que no noá comprometa en términos 
de política monetaria o de estabilidad. Estos capitales 
podrán operar independientemente ya que son, precisamento, 
los más volátiles. A este respecto, continuamos trabajando . 
y aún no tenemos. una posición asumida. Hemos conversado con * 
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algunos Bancos Centrales que han tenido experiencia en esta 
materia, los que comparten nuestra preocupación. 


Pienso que tenemos que ser muy cuidadosos con estos > 
temas, a fin de no facilitar actividades que serían ilícitas  » 
como, por ejemplo, el nárcotráfico. Esta es una de nuestras 
mayores preocupaciones 'ya que, reitero, hay que ser muy 
cuidadoso, sobre todo respecto de los bancos que están UN 
operando y en lo que tiene que ver con cualquier licencia que ' 
se otorgue. Todo esto recién se está procesando, pero quería 
realizar este comentarlo, a fin de ponerlo en conocimiento 
de los señores Senadores. 


Progresivamente, todo se ha ido desfigurando. Si miramos 
nuestros balances, ellos no dicen nada, ya que el mayor 
número de cuentas pertenecen a no residentes y aparecen tanto 
en el activo como en el pasivo. Muchas veces expreso que el 
Uruguay es un país muy dolarizado en lo que se refiere a sus 
balances internos. Otros psíses están dolarizados, pero no 
en sus balances internos, Sino en el exterior. Si no decimos - 
esto, quedamos como el "patito feo” en todo lo que. tiene que 
ver con estos temas. Quedamos como un país que ha destruido 
tanto su moneda, que tenemos que estar dolarizados. Repito 
que hay muchos países más dolarizados que ci pero ello 
no figura en sus balances. 


Respecto, al segundo” punto, o sea, al atraso cambiario, 
debo decir que estamos apostando a una regla cambiaria del 
2% —teniendo muy en cuenta lás circunstancias internaciona- 
les— y a que la inflación decrezca. Reitero que estamos en: - > 

" apenas -——afortunadamente, la última cifra que teñanos den sta 
materia, es decir, la de mayo, nos. ha facilitado la contesta- , 
ción de esta preguntas un 0,2% de desvío y esperamos que en a 

- junio esto mejore. d 


También quiero hacer mención a algo que puede ser de 
utilidad a los señores Senadores. Me refiero a lo que 
nosotros llamamos la inflación relevante internacional pera 
el Uruguay. Es decir que tenemos una depreciación del 2% 

, mensual, pero para saber cómo estamos respecto a los precios 


- 27 - 


, 


A 


, internos, tendríamos que sumar ese 2% mensual a la inflación 
.internacional. Esta última siempre está situada entre el 3% 
y el 4%. Sin embargo, en .términos referidos al Uruguay, la 
inflación relevante —es decir, «la inflación en dólares de 
nuestros soclTos comerciales—.a veces se sitús en el ,10,5%, 
el 11% o el 12%, lo que nos estaría dando un índice de 
inflación del 41% o 42%, que serfa el índice que equipararía 
este : fenómeno a' que hacía referencia el señor Senador. 
Aparentemente, no estamos muy lejos de ello. Coincido también 
con él en que, actualmente, la "vedette" de los mercados 
internacionales son las cuentas corrientes de la balanza de 
pago. Expreso que coincido, no por mera apariencia, sino - 
intrínsecamente. Pienso que esos fenómenos de déficit 
permanentes en cuentas corrientes o comerciales no se pueden 
mantener a través del tiempo, ya que pueden crear dificulta- 
des; por lo tanta, hay que tratar de evitarlos. , 


Debo expresar que estamos empeñados en que los benefi-*“ 
cios que puedan provenir de la competitividad resultante de 
la ley y de tos precios relativos, así como de las variables 
que están involucradas, mejoren todo esto. Señalo que uno de 
nuestros objetivos es mejorar la cuenta corriente y comercial 
del Uruguay, ya que esta última hace mucho a la actividad 
real. yo : - 


SEÑOR PRESIDENTE.- Si los señores Senadores no desean . 
formular nuevas preguntas, sólo resta agradecer la presencia 
del contador Pascale y sus asesores, y les adelantamos que 
vamos a recurrir nuevamente a sus servicios en el correr de 
las próximas semanas, cuando ingresemos en el tratamiento 
específico del articulado. 


_.Muchas gracias. 


Se levanta la sesión. 


(Así se-hace. Es la hora 11 y 40 minutos). 


